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はじめに
アメリカでは１９９０年代後半の「ネット＝株式
バブル」崩壊と踵を接するように２０００年代初頭
「住宅バブル」が発生・膨張した。「住宅バブル」
は２００６年夏には崩壊し，２００７年夏のサブプライ
ムローン問題の顕在化から２００８年９月のリーマ
ン・ショックを経て，アメリカ経済は Great Re-
cessionに陥った。これに対して大恐慌以来の
大規模な財政出動と FRBの非伝統的な金融政
策がとられ，アメリカ経済は公式には０９年半ば
から回復過程にある。しかしその途上で欧州金
融・債務危機の勃発や新興諸国の動揺もあ
り，５年以上経過した現在，ゼロ金利の継続に
加え，三次に渡る QEにもかかわらず，雇用の
回復が思わしくなく，「人口増とノーマルな生
産性増と歩調を合わせ」た程度の低い成長に留
まっている。危機前の水準を超えた株式市場の
活況や家計の純資産の増大等に基づく楽観論も
あり，QEは２０１３年１２月から段階的な縮小に
向かって，２０１４年１０月には終了し，ゼロ金利の
解除の時期が取り沙汰されている。停滞的な日
欧と対照的な「一人勝ち」アメリカでハンセン
以来の「secular stagnation長期停滞」が危機
感をもって論じられている。
２０１３年１１月８日の IMF経済フォーラムで，
FRB議長就任についてのオバマ大統領の要請
を辞退したサーマーズは，０７―０８年危機を封じ
込め大恐慌再来を回避したバーナンキ等の手腕
を評価しつつも，雇用－人口比率が示すように
「今日アメリカでは働いている男性，女性，成
人のシェアは４年前と本質的に同じである」と
深刻な雇用問題に目を向け，「将来の恐慌を防
ぐという庇護のもとになされた多くのことが逆
効果」だったのではないかと問うた。実際に２００８
年１月１億３８３６万５０００人のピークから２０１０年２
月１億２９６５万５０００人へと８７１万落ち込んだ雇用
は，２０１４年５月１億３８４９万９０００人と危機前のピ
ークを超えるのに６年かかった。そして「長期
停滞」が日本の経験を理解するのに非常に重要
であるのと同じく，アメリカも「長期停滞」に
陥っているのではないかとの懸念を表明した１）。
その後サマーズは「On secular stagnation長
期停滞について」と題する論考で，この考えを
敷衍した。アメリカは「経済的政策的にノーマ
ルな状態にある時点で復帰するだろう」との大
方の仮定に対して，日本を例に上げながら，「ア
メリカやグローバル経済は完全雇用と力強い成
長を確保するために持続的な非伝統的な政策サ
ポートなしでノーマルな市場メカニズムに頼る
ことはできない可能性をあげた」２）。「流動性の
罠」を主張するクルーグマンもサーマーズの見
解に強い賛意を表明した３）。
市場原理主義の席巻するアメリカで，ハンセ
ン以来の長期停滞論が提起されるほど，特に雇
用を中心とした回復が思わしくないのは何故な
のか？サブプライム・世界経済危機の発生と合
わせ，この問に十全に答えるためには二つのア
プローチが必要と思われる。一つは１９９０年代後
半の「ネット＝株式バブル」崩壊後の２０００年代
世界経済のトータルな把握である。
２００７年４月 G７は，世界経済は「過去３０年以
上で最も力強い持続的成長」をしているとの楽
観的な声明を発表した。実際に２００４年～２００７年
の世界経済の年平均成長率は５．０５％で「資本主
義の黄金時代」とも言われた６０年代の５．１％に
迫るものであった。
しかし G７が謳歌したこの「持続的成長」
は，２１世紀初頭世界経済の主要なプレヤーであ
る三地域の持続不可能な異常な発展によるもの
であった。アメリカでは「持続的成長の背後で，
サブプライムローンの拡大という形で恐るべき
危機が潜在化していた」４）。サブプライムローン
の拡大による住宅バブルと重奏する形で異常な
信用バブルが拡大していた。実は１９９９年の統一
通貨ユーロの登場を背景としたヨーロッパの金
融機関もサブプライム危機に深く関わっていた。
欧州金融・債務危機はアメリカ発サブプライム
危機が「飛び火」したものとみられていたが，
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そうではなく「両者共犯」５）であった。さらに２００１
年WTOに加盟した中国もこの危機に大きく関
わっていた。個人消費を抑制した持続不可能な
ほど極端に投資主導で，バブルに沸く欧米への
輸出を激増させ世界第２位の経済大国に成り上
がった。中国の鉄鋼等の過剰生産は今次サブプ
ライム・世界経済危機の実体的な構成要素であ
る。また激増する外貨準備をアメリカの国債や
公社債の購入に充てたことが，「グリーンスパ
ンの謎」と言われたように長期金利の上昇を一
定程度抑制し，信用バブル膨張の一要因となっ
た。また人口大国・中国の成長が資源食料価格
を高騰させ，BRICsを浮上させた。シャルマ
は，「コモディティの輸出に頼って生きている
多くの国々の抱く，将来に対する楽観論」を，
「１９９０年代後半に世界を覆ったテクノロジ－株
への熱狂と，あまりにも似ている」として，「コ
モディティ・ドットコム」６）と呼んだ。
「持続的成長」の中で潜在化していた危機が
時間の経過と共に顕在化した。三地域の持続不
可能性が顕在化してきた。中国を初めとする新
興諸国は，欧米の経済危機に対するアンカーと
も期待されていたが，欧州金融・債務危機や
２０１３年６月アメリカの QEの縮小観測で動揺
し始めた。それがまた輸出志向を強めているア
メリカの回復を大きく制約せざるをえない。三
地域の連関を明らかにすることによって，サブ
プライム・世界経済危機の全体像が明らかにな
るのではないか。
サブプライム・世界経済危機と今日アメリカ
で「長期停滞」論が提起されざるをえないその
背景を解明するためには，２０００年代の世界経済
のトータルな把握と共に，さらに１９７０年代初頭
にまで立ち戻り，それ以降展開した「情報＝金
融＝世界市場革命」（南克巳）の三者を比重正
しく位置づける必要があることは前稿でも指摘
した。「１９７０年代以降の資本主義の歴史的変化
をトータルに把握することなしに，今回の経済
危機をリアルに分析することはできない」７）。こ
の課題からとりかかろう。
１）Transcript of Larry Summers speech at the IMF
Economic Forum, Nov．８，２０１３
２）L. Summers. “On secular stagnation”, Dec．１６，２０１３
３）Krugman. “Secular Stagnation, Coalmines, Bubbles,
and Larry Summers”, Nov．１６，２０１３
４）拙稿「２１世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環」
（『専修経済学論集』第１０２号，２００９年）p．１４４．
５）赤木昭夫「世界恐慌への構図」（『世界』２００８年１２
月号）p．１１３．
６）ルチル・シャルマ（鈴木立哉訳）『ブレイクアウト・
ネーションズ』（早川書房，２０１３年）p．３０２．
７）高田太久吉編著『現代資本主義とマルクス経済学』
（新日本出版社，２０１３年）p．６．伊藤誠氏も デヴィッ
ド・ハーヴェイ（森田成也他訳）『資本の＜謎＞ 世
界金融恐慌と２１世紀資本主義』（作品社，２０１２年）に
よる批判に反論しつつ，１９７０年代の危機とサブプラ
イム・世界経済危機との「有機的関連」（伊藤誠「『資
本論』の恐慌論と現代の世界経済危機」経済理論学
会編『季刊経済理論』第５１巻第３号，２０１４年，p．１７．）
を理解することの重要性を指摘されている。
第１章 スタグフレーションへの対
応と世界資本主義の構造変
化
第１節 サブプライム・世界経済危機分析の起
点としてのスタグフレーション
今次サブプライム・世界経済危機は「１００年
に一度の危機」との指摘から１９２９年大恐慌との
比較において論じられている。「合衆国の金融
システムと経済システムは一頓挫をきたし，シ
ステムはほとんど完膚なきまでに崩壊」１）した
１９２９年大恐慌に匹敵するような危機が，８０年の
時を経て再来したのは何故かという問題に答え
ようとする場合，まず我々はこのような危機が
「なぜ３０年代以降この方生起しなかったのか」
という問に答えなければならない。これはミン
スキーの問いかけでもあった。次の問は，１９２９
年大恐慌のような危機が防止される一定期間を
経て，どのようなきっかけで今次危機の再来が
準備されたのかということである。その媒介的
な位置にあるのがスタグフレーションである。
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（上）
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１９２９年大恐慌のような世界恐慌を回避し，さ
らには１９３０年代の慢性不況のもとでの為替切り
下げ競争が世界経済のブロック化を招き，ひい
ては第２次世界大戦を惹起したことに鑑みて，
帝国主義戦争の反復の防止の必要性から構想さ
れたのが IMF・GATT体制であり，国内的に
は１９４６年雇用法である。後者はケインズによっ
て一応の理論づけを与えられたスペンディング
政策に制度的体系化を与えた。さらに戦後のア
メリカは故山田盛太郎氏が「戦後段階を問題に
するときには，どうしても視野の中におかねば
ならぬ若干の点」２）として指摘された「第２次大
戦後の世界的再編を根底から規定した三要因
（社会主義体制の成長，植民地体制の崩壊，
資本主義諸国の内部における民主勢力の成
長）」への対応という当初の「意図と力の限界
とを越え」３）た課題をも担わざるをえなかったこ
との認識が戦後世界経済を考察する場合に決定
的に重要であることはすでに指摘した。
こうした戦後冷戦体制のもとでニューデール
期の金融規制も相俟って恐慌は基本的に回避さ
れてきた。金融の肥大化も起こらず，資産価格
が異常に上昇するバブルも発生しなかった。し
かしその対価としてインフレが段階的に加速し
た。不況にも関わらずインフレが進行する現象
が１９５７・８年不況時に「初現的に」出現した。
「新しいインフレ」として大問題となり，１９５７
年米議会上院に「反トラスト及び独占小委員会
（キーフォーヴァ委員会）」が設けられ，価格上
昇の元凶をつきとめようとして大規模な調査を
行った。その結果は１９４７～５８年の卸売物価の上
昇率（２３％）の４０％が寡占体制の強固な鉄鋼価
格の上昇によって説明できるというものであっ
た。
スタグフレーションが「典型的」に発生した
のは１９６９・７０年不況時である。６９年発足のニク
ソン政権は１９６５年からのベトナム戦争による軍
事支出の増大で加速したインフレを抑制しよう
と軍事支出の削減も含む総需要抑制策をとった。
それによってマイナス成長となったが，にもか
かわらず物価は上昇し，典型的なスタグフレー
ションとなった。失業の増大が社会不安となり
再選戦略に影響が出るのを心配したニクソンは，
「今や私はケインジアンである」として１９７０年
１１月景気刺激策に転じた。それによって景気は
持ち直したが，輸入が拡大し長らく黒字を維持
してきた貿易収支が赤字に転落した。ドル危機
が再燃し，公的金準備が１００億ドルの大台を割
りそうになった。
１９７１年８月１５日ニクソンは声明を発表した。
その声明は金・ドル交換停止，１０％の輸入
課徴金，対外援助の１０％削減，賃金・物価
の９０日間凍結，連邦支出の４７億ドル削減，
個人所得税減税の１年繰り上げ実施，自動車
消費税の廃止，	投資促進のための税控除から
なっていた。この中には１９７０年に「１９６２―６６年
に実施したような賃金・物価ガイドポストを復
活する考えはない」としていた賃金・物価統制
も含まれていた。金・ドル交換停止によってイ
ンフレが加速し，７３年１０月には第１次石油危機
に点火した。インフレの激化に対応して７３年末
総需要抑制策がとられ，スタグフレーションが
激化すると同時に世界化した。
図１が示すように，「利潤率の長期低落傾向
を基底にもつスタグフレーションは，これをア
メリカについてみれば戦後段階を規定する３要
因（社会主義体制の成長，植民地体制の崩
壊，資本主義諸国の内部における民主勢力の
成長），およびそれらの要因によって規定され
て『反共の防壁』として育成された日本の新鋭
重化学工業が反逆的要因として現れることに
よって，独占段階固有の停滞基調が特有の鋭さ
をもって露呈したものとして位置づけ」，これ
は「決して循環的なもの」ではなく，「長期的
構造的なもの」であり，「それゆえにドラスチッ
クな形での資本の対応を惹起せざるをえない」４）
と指摘したが，１９７０年代以降まさに資本のドラ
スチックな形での対応が行われ，それが今次サ
ブプライム・世界経済危機を準備した。その過
程を筆者はこれまで「世界的リストラクチュア
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リング期」５）として追跡してきた。ここではサブ
プライム・世界経済的危機との関連で，要約的
に述べておこう。
１）H.P.ミンスキー（岩佐代市訳）『投資と金融―資本
主義経済の不安定性―』（日本経済評論社，１９８８年）
P．ix．
２）『山田盛太郎著作集』第５巻（岩波書店，１９８４年）
P．３７．
３）南克巳「戦後資本主義世界再編の基本的性格（上）」
（『経済志林』第４２巻第３号）P．４２．
４）拙稿「現代帝国主義の構造とスタグフレーション」
（専修大学社会科学研究所『社会科学年報』第１９
号，１９８５年）P．２４９．
５）拙稿「世界的リストラクチュアリング期における
日米関係」（『土地制度史学』第１３１号，１９９１年）参照。
第２節 スタグフレーションへの政策的対応―
ケインズ的有効需要政策から新自由主
義的政策へ
不況とインフレの併存状況というスタグフレ
ーションに対して政策的にどのような対応が行
われたのか。不況に対してはケインズ的有効需
要政策しかなく，それで激化するインフレに対
しては，ニクソン声明に含まれていたように
１９６２―６６年のガイドポスト政策のような賃金・
物価の統制が１９７４年まで行われた。１９７８年カー
ター政権の下でも繰り返された。賃金について
は年間の引き上げ幅を最高７％とし，物価につ
いては個々の企業毎に今後１年間の販売価格の
引き上げ幅を，１９７６～７７年の２年間の年平均引
き上げ率より０．５％低くしなければならないと
いう「物価・賃金基準」を設定した。こうした
対応ではスタグフレーションが一層深刻化した。
その理由はこれらの政策が生産性回復と経済成
長のための計画を欠き，スタグフレーションへ
の対症療法にとどまっており，スタグフレー
ションの基礎にある生産性上昇率の長期的な低
落傾向という深刻な問題にまで踏み込んでいな
かったからである。
ここにケインズ的有効需要政策を批判し，ス
タグフレーションを克服せんとして，マネタリ
ズムと供給重視の経済学を基礎とする１９８１年レ
ーガノミックスが登場する。マネタリズムは，
インフレは過大な通貨供給量に起因するとし，
それを抑えるため通貨供給量の抑制を唱える。
減税，歳出削減，政府規制の緩和によって供給
面から経済の活性化を主張するのが供給重視経
図１ アメリカ法人企業利潤率
（FRB, Flow of Funds Accounts of the United States より作成。Aは，税引き前利益／資産，B
は，税引き前利益／有形固定資産）
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済学である。その基礎にあったのが，シカゴ大
学のミルトン・フリードマンをリーダーとする
市場原理主義的な考え方である。市場原理主義
は１９７３年９月１１日，アジェンデ大統領虐殺後の
チリで実験に移されていた１）。
１９８１年連邦準備制度理事会（ボルカー議長）
は，インフレ抑制のため「通貨と信用の増加率
を１９８０年の水準から１９８６年までにその半分の水
準に着実に減少」の方針を掲げ実施した。その
結果M２の伸び率はあまり変わらなかったが，
M１は１９７９～１９８０年７．４％から１９８１年５．２％ま
で低下した。これによって FFレート金利
は，１９８０年７月９％から１９８１年６月１９％にまで
急騰した。住宅ローンや自動車ローン金利等各
種金利も急騰した。このため１９８２年には失業率
が上昇し「この５０年間で最も深刻」な不況に陥っ
た。またインフレを抑制するための金利の引き
上げは，１９８２年８月末メキシコ累積債務危機を
誘発した。このため FRBは通貨供給量伸び率
抑制政策を転換し，マネーサプライは増加，金
利も低下に向かった。こうした中で１９８２年頃か
らインフレ率が次第に鈍化した。ディスインフ
レである。
インフレ抑制の原因について，マネタリズム
に基づく通貨供給量の伸び率抑制を指摘する見
解が多い。しかし金融引き締めは徐々に緩和さ
れ，マネーサプライ伸び率も１９８４年以降量的規
制が緩和された。１９８０年代後半マネーサプライ
は高い伸び率を維持した。１９８４年マネタリズム
の代表者フリードマンはマネーサプライの伸び
率増加を見て，インフレを警告した。にもかか
わらずインフレ率は抑制されていった。これを
みてブラインダーは１９８４年「マネタリズムは死
んだ」２）と評したのである。ではインフレが抑制
されていった理由は何か？
１）内橋克人『悪夢のサイクル―ネオリベラリズム循
環』（文芸春秋社，０６年）参照。
２）アラン・S・ブラインダー（佐和隆光訳）『ハード
ヘッド・ソフトハート』（TBSブリタニカ，１９８８年）
P.１４９.
第３節 企業レベルでのスタグフレーションへ
の対応―世界資本主義の構造変化
政策レベルでのスタグフレーションへの対応
を検討したが，スタグフレーションが激化し，
利潤率も傾向的に低下する中で，企業レベルで
も懸命の対応が行われた。企業レベルでのスタ
グフレーションへの対応の過程で，世界資本主
義の構造が大きく転換した。「IT化とアジア化
（→グローバル化）」として特徴づけられる。世
界資本主義の構造が大きく転換した。それに
よってインフレが抑制された。IT化とは何か？
１９７０年代までアメリカの主導産業は鉄鋼産
業・自動車産業に代表される寡占体制の強固な
重化学工業であったが，それに代わって半導体，
コンピュータに代表される IT＝ハイテク産業
が主導産業となった。半導体やコンピュータ産
業からなる IT産業は元々は軍需に育まれて成
長してきた。インフレが加速し，アメリカの競
争力が弱体化し，基軸通貨ドルの地位が危うく
なる中で，１９６９年大統領に就任したニクソンは，
アメリカ経済を建て直すため，軍事支出を含め
て財政支出を抑制する総需要抑制策をとったこ
とは先に述べた。その結果典型的なスタグフレ
ーションが発生した。軍需が大幅に縮小したた
め，IT産業はじめ軍需産業は初めての危機に
陥った。そして「民需転換」がスローガンとなっ
た。「民需転換」が叫ばれる中で，１９７１年イン
テルがMPU（microprocessor unit）を発明し
た。
１９７１年のインテルによるMPUの発明によっ
て，コンピュータが小型，かつ安価になること
によって，コンピュータが工場やオフィス，家
庭にも導入されるようになり，工場や職場での
仕事の在り方が大きく変わり始めた。コンピュ
ータは８０年代になるとネットワーク化されるよ
うになり，IT化は今日では，インターネット
化へと展開している。
在来重化学工業（鉄鋼，機械）に代わって IT
産業が登場し，アメリカの主導産業へと成長す
る中で，生産のアジア化（→グローバル化）が
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進んだ。
IT化のハードの基礎をなす半導体，コンピュ
ータ等の労働集約的な工程がアジアに移管され
るようになったのである。オフショアリングで
ある。これをきっかけに遅れたアジアが「世界
の工場」として登場した。「５００年にわたる世界
経済の歴史の中で初めて」１）のことであった。こ
れを金融面から支えたのが，後述のユーロダラ
ー市場の拡大である。NIES，ASEANの発展は
中国に対する圧力となり，１９７８年中国はそれま
での自力更生から対外開放改革へと大きく政策
転換した。１９９１年のソ連崩壊による旧ソ連・東
欧圏の市場経済化や１９９２年南巡講話から２００１年
WTO加盟を経て，グローバリゼーションは更
に「深化」２）し，中国は文字通り「世界の工場」
として発展した。
１９７０年代以降展開した「IT化とアジア化（→
グローバル化）」の帰結は，第１に独占体制の
強固な在来重化学工業から IT産業への産業構
造の転換である。
在来重化学工業の場合には最低必要資本量が
膨大で，それが参入障壁となって比較的に強固
な独占が形成され，そこでの独占価格がスタグ
フレーションの大きな要因であった。これに対
して IT産業は，技術変化が急速でリスクの大
きなビジネスであり，ベンチャーキャピタルの
利用が可能で参入コストが相対的に低い。した
がって小企業でも成功の可能性を持つ非常に競
争的な構造を持つ。半導体の原料であるシリコ
ンは地球上酸素に次いで豊富な資源であり，精
製コストを除けば材料費は安い。生産性の上昇
と共に価格が急速に低下するのがこの産業の特
徴である。
必要最低資本量の増大による参入障壁に基づ
いて独占的支配を形成する在来重化学工業と異
なって，IT産業の場合には「情報通信機器の
継続的な価格低下とグローバルに展開する情報
通信ネットワークにより，従来の独占と比較し
て，はるかに少ない必要最低資本量と個人的な
営為によって，革新的なアイデアやそれを実現
する技術をつくりだすことが容易」である。
「こうして情報通信産業の独占は，技術独占
を基盤に成立するが，それは絶えざる科学的労
働・技術的労働による技術革新の動きのなかで，
技術の陳腐化，代替製品の登場によって独占的
支配は動揺するのであり，この意味で不安定さ
のなかに置かれている」３）。
第２に，「情報通信革命の時代では生産設備
はコンピュータ制御され，それらが相互にネッ
トワーク化されるので，コンピュータ制御の生
産設備を導入すれば，生産面での参入障壁は低
くなる。いわゆるノウハウが必要な場合でも，
ビジュアル化した作業指示である程度は対応で
きるので，絶対的な参入障壁ではなくなってい
る。したがって必要最低資本量を上回るための
資金調達さえ可能になれば，工業集積の少ない
地域でも生産過程の移植は可能になる。この意
味では，現段階の独占資本主義間の競争の主た
る場面は，国内市場を中心としたものではなく，
新興工業国の独占資本を交えた国際的な独占資
本間の競争に変化した」４）。
７０年代までは「速い成長と国際競争への諸制
限が，日本その後には韓国，台湾が輸出秩序に
ゆっくりと登場し始めていた時でさえ，北米独
占が一定程度協調的な関係を維持するのを許し
た」５）が，１９７０年代以降先進諸国の低成長と対照
的な新興アジアでの資本蓄積の進展による世界
の工場としての登場によって「協調的競争」６）が
不可能となり，「競争的独占が表面化した」７）。
第３に，グローバルな新自由主義の興隆は，
「強圧的な競争」８）が余儀なくした「強制された
投資」９）で「多くのコアグローバル産業において
協調的な関係を維持するのに必要な諸条件を破
壊し，そうすることによって慢性的な過剰生産
力を生み出した」１０）。アジアからの安価な生産
財，消費財が先進諸国に流れ込んだ。
第４に，７０年代アメリカでは労組組織率が高
く賃金も比較的高い北部から就業権を有する南
部へ，さらにアジアへの大規模な工場移転に
よって強力さを誇ったアメリカの労働運動が弱
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体化した。
第５に，米労働運動の弱体化を加速したのが
レーガン政権の反労組的政策である。レーガン
大統領は労働組合の力を弱める多数の措置を
とった。「真っ先に労働者の団結権を保護する
労働法の効力を弱めた。経営を保護する労働法
はなお厳格に効力を持つのに対して（第２次ス
トに参加する組合はそのオフィサーは刑務所行
きとなり銀行口座は効力を失うと予想される），
組織する権利を保護するルールの強化はジョー
クとなった。雇い主は，ルーティン的に組織化
を理由に労働者の首を切る。そして彼らは労働
関係委員会での審理に負けそうになく，又はど
の審理でもペナルティは取るに足りないという
ことを知っている。
レーガン政権は労働関係委員会により経営側
寄りの委員を充てたのみならず，告訴の巨大な
積み残しがうずたかく積まれるよう委員会を故
意に資金不足にした。最悪の場合，積み残しは
２年以上もかかった。そのことは組織活動で解
雇された労働者はヒアリングの前に２年以上も
待たなければならないということを意味した。
この場合，労働関係委員会は労働者のために動
き，彼らに職場復帰を与えさせすれば，彼らが
参加した組織運動は長く続くことは明らかだ。
労働者の権利を保護する武器としてのストラ
イキは，雇い主が決まって代替要員を雇うので
効果的ではなくなった。これはレーガン政権が
１９８１年夏にストに入った航空管制官を解雇した
後民間セクターで共通の慣行となった。ストは
違法であり，レーガンは解雇しストをする労働
者の代替を置く権利をもっていたが，それまで
政府の全レベルで通常の慣行はストをする労働
者との調停に達する努力をすることであった。
民間セクターの主要企業―注目すべきはイー
スタン航空や Greyhound―は早速レーガンの
強硬姿勢をまねた。管制官ストに引き続いて，
代替要員を雇うことはストに対する標準的な対
応となり，組合の武器としてのストの価値を鋭
く弱めた。素早く雇用に応じられる巨大な数の
潜在的な代替要員がいるということは，過去３０
年間組織率の急速な低下と大抵の労働者が一定
水準の仕事を見つけることが困難になったこと
の結果である。
航空，トラック，通信のような主要セクター
の規制緩和は労働組合を弱める他のルートで
あった。運輸と公益セクターは共に７９年に６４０
万，民間セクター労働者の８．６％を雇っていた。
規制緩和（カーター政権下に始まった）に先立っ
て，これらのセクターは規制が与えた保護によ
る果実を分かつ労働者で組織されていた。規制
緩和はこれらのセクターにノンユニオンの競争
者に道を開き，組合を有する会社が生き残るた
め労働者の賃金に大きな圧力を加えた。これら
産業の規制緩和には明確な利益があったが，主
な結果のひとつが，組織労働者の規模の急速な
削減であった。
これらの政策は共に民間セクターの組織率を
押し下げる効果を持った。レーガンが就任する
８０年には２０％に近かったが，９０年１２％，２０００年
９％，２０１０年７％に下がった。組織率の低下は
未卒の労働者の交渉力を弱めたのみならず，政
治的な力も実質的に引き下げた。政治キャンペ
ーンにおいては，労働組合は企業利害やより一
般的には富裕層の利害への効果的な拮抗力で
あった。それらのメンバーが過去３０年間低下し
たので，彼らはこの役割をほとんど演じること
ができなくなった」１１）。
１９７３年をピークに実質賃金の上昇は停滞し，
戦後縮小に向かっていた経済格差も再び拡大に
むかった。ベーカーは労働者の交渉力弱体化を
主因として「過去３０年間所得の大規模な上方再
分配」１２）が進んだとしている。トマ・ピケティ
は「米国の国民所得の相当部分－約１５ポイント
－が，１９８０年以降最も貧しい９０％から最も裕福
な１０％に移行した」１３）という「衝撃的」な「疑
の余地のない」事実を明らかにしている。増加
する生活費をまかなうため共稼ぎの家計が増加
し，家計のローンへの依存が次第に増加した。
所得の「上方再分配過程」をさらに推し進め，
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格差の拡大に大きく寄与したのがレーガンの税
制改革である。ニューディール期に「労働者の
所得は購買力としてそのまま支出されるが，富
裕層の所得はそうではない。だから課税して政
府によって有効に使われるべきだ」として引き
上げられた所得税最高税率は，戦後も高水準を
維持しており，それが戦後の分厚い中間層の形
成につながったが，レーガン政権の税制改革で
大幅に引き下げられた。ベーカーは「１９８０年以
来税引き前所得の上方再分配が，より逆進的な
課税システムに向けた変化よりも不平等と人口
の大部分の生活水準により大きなインパクトを
持った」１４）と指摘している。
スタグフレーションの基礎にあった構造，諸
対抗が変化することによって，１９８２年以降消費
者物価の上昇率は次第に鈍化していった。スタ
グフレーションは克服された１５）。１９６０年代後半
から長期低落傾向にあった利潤率は８０年代に底
固めを行い，９０年代には上昇した。
１）F. Hröbel, J. Heinrichs and O. Kreye.（１９８０）The
New International Division of Labour , Cambridge Uni-
versity Press. pp．１３―１４．
２）拙稿「グローバリゼーションの起点―アメリカ資
本主義の歴史的展開を中心に―」（専修大学社会科学
研究所編『グローバリゼーションと日本』（専修大学
出版局，２００１年所収）P．２５６．
３）藤田実『日本経済の構造的危機を読み解く』（新日
本出版社，２０１４年）P．８８．
４）同上，P．８７―８８．
５）J. Crotty. ”Why There Is Chronic Exess Capacity”,
Challenge/November―December２００２，p．３７．
６）ibid., P．３３．
７）米田康彦「日本経済と『デフレ・スパイラル』」（『経
済』２００２年４月号）p．４７．
８）J.Crotty,op.cit., p．３６．
９）ibid., p．３８．
１０）ibid., P．３６．
１１）D.Baker.（２０１１）The End of Loser Liberalism Making
Markets Progressive, the Center for Economic and Pol-
icy Research. pp．３１―３３
１２）ibid., p．１．
１３）T.Piketty.（２０１４）Capital in the Twenty-First Century,
translated by A. Goldhammer, The Belknap Press of
Harvard Univ. Press, P．２９７．
１４）J.Crotty,op.cit., p．３０．
１５）「スタグフレーションが例えば米国でいつ始まり，
いつ終わったか確定されていない」（高田前掲書，２０
頁）と指摘されているが，米田康彦氏と馬渡尚憲氏
の「終息」，「解消」説を検討しつつ，自説を展開し
たものとして，拙稿「スタグフレーションの克服と
不況突入の諸契機」（『経済と社会』第２号，創風
社，１９９５年）参照。
第４節 金融の肥大化
 １９７１年８月１５日金・ドル交換停止
１９８２年以降上昇率が次第に鈍化した消費者物
価と対照的に，株価は１９７０年代の「株式の死」
を脱し長期上昇傾向に向かった。株価や不動産
といった資産の価格が異常に上昇するというの
がバブルであるが，そのバブルが頻発するよう
になった。スタグフレーションは克服されたが，
バブルが頻発するようになったのである。イン
フレが高進している場合には「インフレ抑制の
ための金融引き締めが資産バブルの発生を抑
制」したが，８０年代以降のディスインフレに
よって「アメリカでも資産バブルが発生しやす
くなった」１）。その基礎には金融の肥大化があっ
た。そうした金融の肥大化と世界的なバブル頻
発の起点は，１９７１年８月１５日の金・ドル交換停
止である。それによってアメリカから金が流出
するおそれがなくなった基軸通貨国アメリカは，
無責任に積極的な財政政策を続行し，財政赤字
と経常収支赤字の「双子の赤字」が拡大した。
その結果過剰流動性，過剰ドルが市場に滞留す
るようになった。
１９７１年８月１５日までの旧 IMF体制下では，
過剰ドルはアメリカ以外の各国通貨当局のドル
買い介入によって外国為替市場から吸い上げら
れ，それが金・ドル交換を通してアメリカに還
流したが，金・ドル交換停止によって過剰ドル
の吸収・消滅メカニズムはなくなり，市場に滞
留するようになった。
各国通貨当局がドル買い介入によって外国為
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替市場から吸い上げた外貨準備が１９７１年以降急
増した。民間保有の過剰ドルも増大し，通貨が
膨張した。市場に滞留し，年々増大する過剰流
動性＝過剰ドルは，最早金という価値基準を失
い，変動相場制に移行したことによって恒常的
な為替リスクを抱えるようになった。
 資本移動の自由化と金融の自由化
旧 IMF体制下では資本の自由な移動が制限
されていた。１９６４年９月，アメリカ市場と海外
市場とにおける長期資本調達のコストを平均化
することを目的として，アメリカ居住者による
外国債券ならびに証券の取得に対して一定率の
課税を行う利子平衡税が成立した。１９６５年２月
には利子平衡税が延長され，適用範囲の拡大を
内容とした対外証券投資規制強化の大統領特別
教書が提出されると同時に，連邦準備制度は，
商業銀行の対外融資残高の水準を規制し，その
他の金融機関，非金融機関に対しても対外投融
資の自粛を要請した。１９６５年１２月，商務省は対
外直接投資を対象にその抑制措置を講じた。
１９６８年１月，商務省の対外直接投資規制が罰則
を有する強制法として成立した。
アメリカは１９７１年７月『ウィリアムズ報告（国
際貿易投資政策委員会報告）』が大局的にみる
と「資本規制はアメリカの利益にはならず，そ
の効果は失なわれてきている」２）として規制撤廃
を勧告したのを受けて，１９７３年１２月末利子平衡
税の大幅引き下げと投融資・直接投資の限度枠
の拡大を行い，１９７４年１月末には資本流出規制
（利子平衡税，対外投融資自主規制，対
外直接投資規制の三つからなっている）を完全
撤廃し，市場に滞留する過剰ドルが自由に動き
回るようにした。アメリカが資本移動の自由化
を率先して行い，日本やアジア諸国等他の国に
もそれを押し付けた。市場に滞留する過剰ドル
に利殖の場・手段を与えると同時にリスクを回
避するためであった。
さらに１９２９年大恐慌の過程で導入された一連
の金融規制（預金金利上限規制・レギュレー
ション Q，グラス・スティーガル法による銀
行業務と証券業務の分離規制，州際業務規制）
が段階的に撤廃され，以下の年表に示すように
金融の自由化が押し進められた。
１９７０年 大口 CD，大口預金（１０万ドル以上）
の金利自由化
１９７１年 MMF導入→「信用仲介中断」（financial
disintermediation）
１９７２年 シカゴ商業取引所における通貨先物取
引の開始
１９７５年５月 ニューヨーク証券取引所の手数料
自由化
１９７５年 アメリカ証券取引委員会（SEC），「Net
Capital rule」（投資銀行の負債は自己資
本の１５倍まで）
１９７５年 SEC，認証制度 NRSRO（米国におい
て広く認知された格付け機関）設置
「NRSROとして認可された格付け会
社の，少なくとも２社から投資適格とさ
れた証券については，準備資金を置かな
くても良い」→S&P，ムーディーズ，フィ
ッチ・インベスターズ・サービス三社の
寡占化を固定
１９７７年 証券総合口座 CMA : MMFで運用し
た資金を，そのまま株式などの購入に当
てることが可能＋小切手の振り出し可
銀行→証券へ
⇔８０年代，銀行MMC（市場金利連動型
預金）で対抗
１９８０年 ニューヨーク先物取引所創設，デリバ
ティブ拡大
１９８０年 「１９８０年金融制度改革法」：銀行預金
金利の上限規制（レギュレーション Q）
が段階的に撤廃
１９８２年 「預金取扱金融機関法」（ガーン－セン
ト・ジャーメイン法）：消費者金融の上
限金利撤廃，S&Lの業務規制緩和
MMDA，スーパー NOWなどの新種預
金でMMFに対抗
１９８７年 FRB，グラス・スティーガル法の第２０
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条（銀行は非適格の証券業務に「主とし
て従事」する会社と系列関係になること
を禁止）の解釈として，銀行の証券子会
社であっても，総収入の５％の範囲内で
あれば，「主として従事」していること
にはあたらないので，その範囲内で CP，
モーゲージ担保証券，特定地方財源債の
引受やディーリングを行ってもよい（「２０
条証券子会社」）→証券業務に進出
１９８９年 ５％以内という収入制限が１０％にまで
拡大，証券業務の範囲を社債にまで拡大
１９８９年 米政府，年金基金の高格付けの資産担
保証券への投資を許可
１９９０年 FRB，JP Morganに株式引受を認可
１９９４年 州際銀行業務効率化法（リーグル・ニ
ール法） 州際業務の自由化
１９９７年 FRB，連銀権限による銀行の証券子会
社に対する大幅な業務規制緩和方針
収入全体の１０％に抑えられていた証券引
受などの取扱枠を２５％に拡大
１９９９年 グラム・リーチ・ブライリー法：１９３３
年グラス・スティーガル法によって規定
されていた銀行・証券の垣根が６６年ぶり
に撤廃。これまでの銀行持ち株会社制度
に加え，金融持ち株会社制度を創設し，
この持ち株会社の子会社として銀行・証
券・保険の業態間の相互参入を認めた
２０００年 商品先物近代化法：金融デリバティブ
や CDSの連邦政府による規制を正式に
免除する規定，CDSを商業銀行と保険
会社に解禁
２００２年 FRB，高格付け証券会社向け融資のリ
スク掛け目を１００から２０％に引き下げ
２００２年 ジョージア州公正住宅ローン貸付法
（ノースカロライナ，ニューヨーク，ニュ
ージャージ，ニューメキシコの各州）：
法外な金利や手数料を課すこと，キック
バックを与える代わりに高利のローンを
組ませること，ローンの過度な借り換え
禁止，サブプライムローンを組むことに
かかわった者，それを譲り受けた者にも
違法性の責任があり，処罰の対象
２００３年 財務省通貨監督庁，各州が制定した略
奪的金融から消費者を守る規制を無効と
する法律改正（１８６３年国法銀行法の改正）
２００４年８月 SEC，自己資本額５億ドル以上を
維持すること等を条件に，各行の申請に
より，ネット・キャピタル・ルールの適
用除外を受けることが可能に→ゴールド
マン・サックス，モルガン・スタンレー，
メリルリンチ，リーマン・ブラザーズ，
ベア・スターンズ，シティグループ，JP
モルガンの７行が適用除外
金とドルとの交換が停止された１９７１年８月１５
日までとそれ以降との大きな違いは，アメリカ
の経常収支赤字に起因する過剰流動性が市場に
滞留し，しかもそれが年々増大するようになっ
たということである。それらの過剰流動性は，
最早金という価値基準を失った。しかも変動相
場制に移行したことによって恒常的な為替リス
クを抱え，金融自由化の進展によって金利リス
クを抱えるようになった。
資本の移動が自由化され，金融規制が緩和さ
れたことによって，リスクを回避するため，よ
り高い利回りを求めて自由に，コンピュータと
通信技術の発達によって瞬時に動き回るように
なった。これが１９７０年代以降の特徴である。「そ
れは金融機関をして余剰資金の運用方法を探求
せしめ，従来の信用リスクに加え為替・金利の
変動リスクに対処すべく新しい業務分野として
新規金融商品の開発と，新金融取引市場の
開拓を促し，なかでも証券化商品とデリバティ
ブ市場の飛躍的な発展が１９８０年代以降に顕現」３）
した。アメリカが先行する IT化の受容基盤と
なったのは製造業よりも金融業であり，「情報
技術（IT）の発展に裏打ちされた金融技術の高
度化」４）が進んだ。
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 「経営者資本主義」から「機関資本家」
中心へ
資本の移動が自由化され，金融規制が緩和さ
れたことによって，リスクを回避するため，よ
り高い利回りを求めて自由に動き回るように
なったが，次の問題はより高い利回りを求めて
資本を移動させる主体は誰かということである。
この点についても１９６０年代から７０年代にかけて
大きな変化があった。１９６０～７０年代は「経営者
支配論」の時代で経営者が株主の支配から相対
的に自立していたが，株主の中心が個人株主か
ら機関投資家に移った。その背景には次のよう
な事情があった。
過去５０年間戦争で消滅することのなかった
先進諸国の家計の貯蓄ストックが膨大に累積さ
れた。その多くは銀行預金や株式で保有されて
いたが，１９７０年代以降の高インフレが進行する
なかで銀行預金から流出した。その受け皿と
なったのがMMF等の投資信託である。企業，
個人双方から資金を受け入れて民間の証券に投
資する「プライム・ファンド」と TBと政府機
関債に専門化した「ガバメント・ファンド」が
ある。投資信託の資産残高が増加した。「貯蓄
の機関化」が進展した。１９９０年代初頭不況下の
ゼロ金利状態も預金から投資信託への流れを促
進した。アメリカンマネーと言われた。
１９７４年の Employee Retirement Income Se-
curity of１９７４（ERISA法）により創設された
個人退職勘定（Individual Retirement Accounts）
や１９７８年米国歳入法第４０１条に K項が追加され
たことを踏まえ，１９８１年テッド・ベナが考案し
た確定拠出型年金「４０１K」プランも加入者が
増加し，その資産残高も増加した。その運用も
機関投資家に委ねられた。
「１９８０年代以来，G７経済の企業セクター
は，経済の他のセクターからの資金の大規模な
ネットの負債者から資金のネットの貸し手に変
わった。」５）米国商業銀行の貸付金残高構成比で
みても商工業貸付は８０年代初頭から低下傾向に
ある。またアメリカでは１９８０年代企業による株
式市場からの資金調達はマイナスである。その
理由はスタグフレーション下の資本蓄積の停滞
と IT化による「資本財の相対価格の長期的な
下落傾向」６）である。また在来重化学工業に対し
て IT関連の生産的投資に必要な資金需要は相
対的に小さい。「G７全般としては，名目投資
率下落の約２分の１は，資本財の相対価格の低
下によるもの」７）であった。企業セクターの貯蓄
の増加によって，一般企業も金融財務活動に依
存するようになった。「金融余剰を運用するよ
うになった」８）。
ヘッジファンド等投資の専門家が富裕層か
ら資金を受託して集合的に運用する仕組みであ
る各種ファンドが台頭した９）。ヘッジファンド
とは何か？１９４９年に米国の雑誌『フォーチュン』
の記者だったアルフレッド・ジョーンズ氏が立
ち上げたのが始まりといわれている。顧客から
私的に資金を集め単純に株を買うだけでなく，
空売りも組み合わせたファンドを設立した。空
売りとは，保有していない株を証券会社から借
りて市場で売却すること。空売りの活用で，予
想できない相場の下落を防御（ヘッジ）できる
ことからヘッジファンドと呼ばれるようになっ
た。
以来その運用戦略は時代と共に変革を遂げて
きたが，基本は，売りと買いを組合せ，下げ相
場でも絶対収益を求めていく戦略を取り，本来
の価値とは一致しない価格が付いた株や債券，
通貨など，市場の歪みを見つけて利益を上げる
ことを目指している。
ファンドの数はピーク時では１万本近くに達
し，世界の総資産は約２兆ドルといわれた。９０
年代以降急増した。アジア通貨危機やギリシャ
危機などもヘッジファンドが仕掛けたと言われ
ており，経済に対する影響が大きいわけである
が，ヘッジファンドに対する規制がないのか？
ないわけではない。
「１９４０年投資顧問業法」は，アメリカ国内で
投資顧問業務を営む者に対して，その運用資産
が３０００万ドル以上である場合には，原則として
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アメリカ証券取引委員会（SEC）の登録を受け
ることを義務づけている。但し，過去１２ヵ月間
の「顧客」（clients）の数が１５人未満であれば，
登録義務は課されない。ここでの「顧客」はファ
ンドそのものが想定されており，一社で１５本も
のファンドを運用することは考えにくい。この
ため，ヘッジファンドに対しては，SECへの
登録義務を課されることがなく，従って，SEC
による検査や監督に服する必要がない。
さらにヘッジファンドに関連する法律として
「１９４０年投資会社法」がある。これは証券投資
を業として行う「投資会社」に対して原則とし
て SECの登録を受けることを義務づけている。
但し，発行する受益権の所有者の数が１００人
以下であり，かつ受益権の公募を行わず，行お
うともしていない発行者，５００万ドル以上の
投資を行う個人など一定の要件を満たす適格購
入者のみに対して受益権の販売を行う発行者，
は投資会社とはみなされず，登録義務を課され
ない。
ヘッジファンドへの投資家が１００人を超える
ことはほとんどなく，設立時の受益証券発行は
私募の形をとる。従って，投資会社法上の登録
義務が生じることはなく，証券の公募に伴う
ディスクロージャー規制を課されることはない。
これをどう規制するかが現在大問題となってい
る。
 証券化と再証券化
こうした機関投資家は出資者からの利回り要
求に応えるため，リスク覚悟で高利回り証券へ
投資した。「機関投資家の主たる資金運用法は
証券投資であるから，新しい資金需要者に提供
したローンを，機関投資家の運用基準に合致す
る魅力的な証券に組成する『証券化』の進展が
必要」１０）であった。より高い利回りを求めて自
由に動き回る過剰ドルに運用の場を提供するた
め，「証券化」が進展したのである。金融機関
の業務は，「従来の預金・貸出しを中軸にする
単純な仲介機能から，リスク評価，証券化，資
産譲渡，証券貸借，担保設定，保管，保険，リ
スクの加工や移転など複雑な一連の作業に媒介
された『金融仲介』に変形」し，「それらを当
局の規制や監視が希薄なシャドーバンキングや
当事者間の店頭取引（OTC）に委ねることで，
金融取引の大半を監督機関の監視外にシフトさ
せ，結果として金融市場の不透明性と脆弱性を
高めてきた」１１）。高田氏はそうした変化に伴っ
て金融政策も「株価を始めとする証券価格の持
続的上昇が優先されるようにな」１２）ったとされ
ている。「銀行の営業収入に占める非金利収入
の比率は，１９９０年３２％であったが，９９年には４３％
に達した。新たな非金利収入は，一つは投資銀
行の業務，もう一つは資産金融の証券化に関わ
る業務から生み出された」１３）。
「証券化」とは，お金を返してもらう権利＝
債権を証券にして投資家に販売することである。
これが進展した理由は？金融機関はリスクの
大きいローンを帳簿から抹消できる。年金基
金や保険会社のような市場の長期投資家は，リ
スクの大きい債権の一部を所有すればよいので，
銀行よりも保有の負担が小さい。こうした長期
投資家は銀行よりも長期間の展望で利益を出せ
ばよく，保有する資産も多種多様に分散させる
傾向がある。理論上では，リスクを薄くひろ
げて強固な肩にゆだねることで，投資家の要求
するリターンが低くなり，銀行の貸し出し金利
が下がり，よりひろい範囲の借り手が融資を受
けられるようになるというものであり，規制当
局も「リスク分散を通じて金融システムの安定
に寄与すると評価」１４）した。証券化はどのよう
なきっかけで登場したのか？
１９６６年「預金金利規制法」による Disinter-
medeation（金融仲介機能消失）で，資金繰り
に困った住宅金融を専門に扱う貯蓄貸付組合
（Savings and Loan Association : S&L）を支え
るため，S&Lの組成した住宅ローンを住宅公
社ジニーメイが買い上げ，１９７０年住宅ローン担
保証券（mortgage backed securities : MBS）を
発行したことがきっかけである１５）。
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１９７１年にはフレーディマック，１９８１年にファ
ニーメイが証券化業務を開始した。民間による
証券化は１９７７年のバンカメが最初である。これ
を皮切りに民間の金融機関も証券化業務に進出
し，発展した。アメリカの住宅ローンの証券化
率は１９９０年の３７％から２０００年代半ばには６０％を
超えるまでに増加した。
住宅ローンの証券化市場において民間MBS
は１９９０年の１０％前後から１９９０年代後半には２０％
前後までシェアが増大した。２００３年 GSEの不
正会計問題があり，２００４年から急上昇した。証
券化によって，住宅ローンを組成した金融機関
は自己の貸付を回収し，リスクを投資家に移転
することが可能となった。また機関投資家に
とってもリスクに見合った資金の運用先を拡大
することともなった。
１９８０年代になるとMBSの基本的な構造を用
いて，他の債権の証券化（ABS化）が試みら
れるようになった。さらに１９９０年代証券化は「新
段階」へ移行した。「『証券化』が１９９０年代中葉
以降，金融工学にもとづいて新しい展開を遂げ」，
「新しい夥しい数の各種の証券 （RMBS，ABS）
を混ぜ合わせて CDOが組成された，『証券の
証券化』＝『再証券化』である」。１６）
「２０００年代前半には CDOは主として社債や
企業向け貸出債権，クレジットカード債権，航
空機のリース債権から作られていた，ここでも
狙いは分散投資…しかし，２００３年初になると，
シティグループをはじめとするウォールストリ
ートの証券会社は，分散投資の考え方を投げ捨
ててサブプライムローンが大部分を占める
CDOを作るようになった」１７）。
１）佐々木隆雄「大バブルの長期的反復の危険性」（『経
済志林』第７７巻第３号，２０１０年３月）p．１１７．
２）竹内書店出版部監訳『相互依存の世界における米
国の国際経済政策 国際貿易投資政策委員会報告』
（竹内書店，１９７２年）p．３３．
３）貴志孝之佑「リーマン・ショックとソブリン・
ショックの比較検証（１）」（『国際金融』１２６０号，２０１４
年）p．７０．
４）遠藤幸彦「証券化の歴史的展開と経済的意義」（大
蔵省財政金融研究所『フィナンシャル・レビュー』
June―１９９９）p．９０．
５）IMF, World Economic Outlook , Oct．２００７．p．１３６．
６）ibid.,pp．１４１―２．
７）ibid.,p．１４２．
８）ibid.,p．１３５．
９）各種ファンドについては，高田太久吉「現代資本
主義とファンド問題」（『経済』２０１３年９月），三和裕
美子「ファンドと何か」（『経済』２０１３年９月）等参
照。
１０）高田太久吉『金融恐慌を読み解く 過剰な貨幣資
本はどこから生まれるのか』（新日本出版社，２００９年）
p．８８．
１１）高田太久吉「現代資本主義と『経済の金融化』 信
用制度の役割と金融恐慌をめぐって」（『経済』２０１４
年２月）p．１４７．
１２）同上。
１３）Samolyk, Kathrine, ”The future of banking ; The
evolving role of commercial banks in U.S.credit mar-
kets”, FDIC Banking Review，２―４，Vol．１６，No．２，
p．５３．
１４）遠藤幸彦前掲論文 p．１０７．
１５）井村進哉『現代アメリカの住宅金融システム 金
融自由化・証券化とリーテイルバンギング・公的部
門の再編』（東京大学出版会，２００２年）参照。
１６）井村喜代子『世界的金融危機の構図』（勁草書房，２０１０
年）p．６９．
１７）ポール・ミュオロ，マシュー・パディラ（可児滋
訳）『実録 サブプライム危機』（日本評論社，２００９
年）p．３１３．
第５節 過剰流動性の移動
スタグフレーション下先進諸国の成長率減速
の中で，１９７０年代過剰ドルはユーロダラー市場
に向かい，オイルダラーも含めユーロダラー市
場が拡大した。国家の規制から自由な過剰ドル
が集まった市場がユーロダラー市場。それをア
メリカ政府は「対外経済協力を補完」させるた
め「ラテンアメリカ諸国の借り手に還流するこ
とを銀行にたいして奨励した」１）。これに応えて
米銀が中心になってシンジケートローンを組み，
工業化を進める発展途上国にロールオーバー方
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式で融資した。発展途上国は「産業基盤の確立
に必要な資本を調達できないだろうと思わ」２）れ
ていたが，ユーロダラー市場の拡大はそれを容
易にし，輸出加工区を作って外国企業を誘致し
た。先進諸国にとって途上国向け銀行貸付が収
益性の高いもっとも魅力的な投資であった。「国
際収支の金決済の道を断ち，次にドル価値の下
落をビナイン・ネグレクトし，たまらずドル買
い介入に出動した外国通貨当局の手に累積する
ドルを，財務省証券や銀行預金に変換させてア
メリカに還流させる。そうすることによって…
本源的な国際過剰資本の十分な源泉（貿易黒字）
を欠くアメリカが，他の先進資本主義諸国の過
剰資本を利用しながら対外銀行貸付の資本源泉
を獲得できた」３）。
その中で発展の著しかった国が，NICS :
newly industrializing countries（韓国，台湾，
香港，シンガポール，ブラジル，メキシコ，ポ
ルトガル，ギリシャ，スパイン，ユーゴ）であ
る。輸出主導型の工業化を進めたアジア４カ国
（韓国，台湾，香港，シンガポール）は順調に
発展し，８０年代には NIES : Newly Industrializ-
ing Economiesと呼ばれるようになった。
輸入代替型の工業化を進めた LA諸国
は，１９８１年の高金利政策で借金を返すことが出
来ず，累積債務問題で行き詰まった。１９８２年メ
キシコは累積債務でデフォルト宣言し，累積債
務危機が顕在化した。これをきっかけに過剰ド
ルの流れが変化した。「国際資本循環が文字通
り逆回転を開始して途上国から回収されていっ
た」４）。
１９８２年のメキシコ累積債務危機顕在化をきっ
かけに，途上国に流れていた資金が，アメリカ
に還流するようになった。クリストファ・ウッ
ドによれば，８３～８７年にその額は１４００億ドルに
達した５）。その資金がどこに向かったのか？「ア
メリカの『双子の赤字』を補填するために流入
する国際過剰資本が債券資本の形態をとりはじ
める。その債券の種類も，７０年代にみられた外
国公的部門が取得する財務省証券だけでなく，
外国民間部門によって取得される財務省証券や
社債が新しく登場する。国際過剰資本にも，『証
券化』の波が押し寄せてきた」６）。
アメリカに還流した資金はより有利な投資先
を求めて株式市場にもながれ，１９７０年代の「株
式の死」は一転して株価は長期上昇傾向となっ
た。不動産価格も上昇するようになった。過剰
ドルは「資産」に向かい，バブルが拡大するよ
うになった。資産価格の異常な上昇が「バブル」
である。
１）マーティン・フェルドスタイン編（伊藤隆敏監訳）
『経済危機』（東洋経済新報社，１９９２年）p．５．
２）ブルース・R．スコット，ジョージ・C．ロッジ（岡
本監訳）『日本の脅威，アメリカの選択』第２部（光
文社，１９８７年）p．３１１．
３）板木雅彦「国際過剰資本の誕生」（経済理論学会編
『季刊経済理論』第４３巻第２号，２００６年）p．２１．
４）同上，p．２２．
５）クリストファー・ウッド（藤木直訳）『マネービジ
ネス』（朝日新聞社，１９９０年）p．２６．
６）板木前掲論文，p．２２．
第６節 実体経済の動向とバブルの頻発
アメリカに還流した資金は，どうして実体経
済に向かわなかったのか？実体経済はどのよう
な状況であったのか？すでに述べたよう
に，１９７０年代以降の金融面での激変の基礎には，
実体経済の面での大きな変化があり，また金融
面での変化が実体経済に大きな影響を及ぼした。
アジアが「世界の工場」として登場したこと
による「強圧的な競争」で余儀なくされた「強
制された投資」が，７０年代までの「協調的な関
係を維持するのに必要な諸条件を破壊し，そう
することによって慢性的な過剰生産力を生み出
した」ことは既に述べた。
一方企業の資本移動戦略やレーガンの反労働
組合政策によって，労働組合運動が弱体化し，
賃金が停滞的となった。労働分配率が低下した。
図２が示すようにこうした現象はアメリカのみ
ならず，ヨーロッパでも共通していた。格差が
拡大し，戦後循環の安定化の基盤でもあった豊
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かな消費を支えた中流層がやせ細った。
で「経営者資本主義」から「機関投資家」
中心への変化を指摘したが，１９６０～７０年代の「経
営者支配論」の時代には経営者が株主の支配か
ら相対的に自立していた。そのため労働者や取
引関係者，所在地域等利害関係者にも一定の配
慮がなされていたが，株主の中心が個人株主か
ら年金基金をはじめとする機関投資家＝「発言
する株主」に移ることによって，短期的な利益
を上げるためには労働者の生活や企業の社会的
責任をいっさい顧みなくなった。機関投資家は
企業経営者に対して株主価値重視の立場から雇
用重視から収益重視への転換を求め，「この重
圧を受けてダウンサイジングが推進され，合
併・買収運動が活発化」１）した。１９８２年最高裁が
「標的となった企業の株主の１０％が州内に住ん
でいれば，州政府は介入してよい」とするイリ
ノイビジネス・テイクオーバー条例を，「無効
と決め，他の同類の条例も全て廃止した」こと
によって「敵対的な買収（株式売却）は容易に
な」り，これ以後「株価を上げるために，獲得
した企業を解体して部門別に売り払うこと」２）を
目的とした乗っ取りも行われるようになり，資
金集めの手段としてジャンクボンドの発行や
LBOが利用されるようになった。１９８０年代の
アメリカは「一種の投機的金融狂乱」に陥った。
「現代マネーの運動は，その投機性とともに
略奪性を一層普遍的性格として」３）おり，「貨幣
資本の需要が拡大することによって，金融投資
の収益性要求が高まった。そのため金融資本の
要求が優先的に充足されなければならなくなり，
実物資本や賃労働を犠牲とする分配関係の歪み
注：先進国（オーストラリア，オーストリア，ベルギー，カナダ，デンマーク，フィン
ランド，フランス，ドイツ，アイルランド，イタリア，日本，オランダ，スペイン，
スウェーデン，イギリス，アメリカの１６カ国）
出所：ILO, Global Wage Report２０１２―１３, p.４３.）
図２ 労働分配率の推移（先進国平均、日本、アメリカ、ドイツ）（１９７０―２０１０）
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がますます大きくなった。これは，賃労働の搾
取を強化する圧力を強めていく」４）。
それによって消費が伸び悩み，供給過剰状態
が慢性化した。先進国の資本蓄積率（企業の総
資産増加率）が低下した。現実資本蓄積を反映
する固定資本設備増加率は，１９７０年代まで増加
した後，それ以後段階的に低下した。［年平均
増加率：１９５０年代６．５％，６０年代８．１％，７０年代
１４％，８０年代５．３％，９０年代４．８％，２００１～０７年
４．２％，０８～１３年２％］製造業稼働率もほぼ同
様の傾向をたどった。［平均稼働率：１９５０年代
８３．４％，６０年代８５．７５％，７０年代８２．７５％，８０年
代７９．８１％，９０年代８２．３％，２００１～０７年７７．９％，０８
～１２年７５．０２％］ だから１９８２年以降消費者物価
の上昇率が鈍化（＝ディスインフレ）した。こ
のような状況では実体経済の部面に有利な投資
先は見込めない。設備投資には資金が回りにく
い。現実資本の慢性的過剰下では機能資本への
貸出という形での貨幣資本が投下されても期待
通りの利潤を上げることは難しい。「グローバ
ルなレベルでの『生産と消費の矛盾』に規定さ
れて停滞的な現実的蓄積から独立して肥大化し
た，しかも金ドル交換停止，変動相場制への移
行によって恒常的に為替リスクを負わざるを得
なくなった貨幣的蓄積」５）が供給の限られている
土地や株式に向かい資産価格が上昇するように
なった。バブルが頻発するようになった。IMF
統計によれば，世界の金融資産残高は実体経済
の停滞と対照的に急増し，２００７年には２３０兆ド
ル（株式市場６５兆ドル，債券市場８０兆ドル，銀
行資産８５兆ドル）と世界の GDP（５４．５兆ドル）
の４．２倍へと肥大化した。
さらに１９７０年代以降賃金上昇が停滞的となり，
経済格差が拡大する一方，教育費や医療費等公
的活動の民営化に伴う生計費が上昇した。相対
的な社会的地位にかかわる消費水準を維持する
ためアメリカでは夫婦共稼ぎが増えた。女性の
労働力参加率は１９７０年４３．３％，１９８０年
５１．５％，１９９０年５７．４％となっている。それでも
家計を賄えないため，住宅ローン，消費者ロー
ン等，家計の借金が増え，家計貯蓄率が段階的
に下がった。それが金融システムの脆弱性につ
ながった。格差是正には税制による所得再分配
が必要であるが，レーガノミックスのもとむし
ろ所得の「上方再分配」が進む中，所得再分配
で意見が一致することは政治的に難しい。「１９８０
年代初め以来，もっとも魅力的な解決策とされ
たのは，返済が容易になる条件をつけて金を貸
すことだった」６）。住宅ローンが拡大すれば，住
宅価格が上昇し，住宅所有者は金を儲けたよう
な気になり，資産効果で消費を増やす。住宅融
資が国民に広く支持され，規制当局も反対する
ことができなかった。
１９７０年代以降進展したことは，既に述べたよ
うに証券化である。家計の増大する各種ローン
が投資銀行に売却され，投資銀行によって証券
化され，投資家に販売された。「証券の対象と
なる金融資産は多くの家計部門の負債」に由来
する。「住宅ローンは，企業向け融資に比べて
金利が高いこと，ローンの同質性が高く，件数
が膨大で，仕組み証券の担保として好都合で
あった」７）。「仕組み証券の大部分は家計の各種
ローンを材料」８）にしたものであった。「投資銀
行と機関投資家が手にする利益の源泉は，低所
得者を含む家計部門の将来の所得であり，現実
資本が新たに生み出す剰余価値＝利潤ではな
い」９）。「幾重にもわたって再証券化が行われた
としても，その証券を組成している各要素は消
費者信用・住宅信用に代表される対消費者貸
付」，「そのいずれもが受信者である消費者の将
来所得という不安定な返済保証に依存にす
る」１０）。
証券化が機関投資家に対して有利な運用先を
提供することとなった。『２１世紀の資本』の著
者トマ・ピケティが分析したように，余裕資金
を有する富裕層は有利な運用先が増え，さらに
資産を増やしたが，一般庶民は借金漬けとなり，
“We are the９９％”をスローガンとするウォー
ル街の占拠運動に象徴されるように経済格差は
恐るべき規模にまで拡大した。「資本および国
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家のリストラクチャリング戦略は，彼ら双方が
奪われたと感じているものを労働者階級からも
ぎとる努力」１１）とするコルコに基づけば，その
目標はかなり達成されたのである。
スタグフレーションへの対応の過程で世界資
本主義の構造が変化し，産業循環のあり方もバ
ブルを軸としたものへと変化した。バブルによ
る不動産や株式といった資産価格の上昇を背景
にアメリカの家計が強気で借金を重ね，「所得
不平等が増大したこの期間のほとんどは所得に
対する消費比率が増大した」１２）。バブルによる
資産効果で消費が伸び，一定の成長は実現した
が，アメリカの実質成長率自体は，１９６０―６９年
４．４４％，１９７０―７９年３．２６％，１９８０―８９年３．０５％，
１９９０―９９年３．２％，２０００―２００９年１．９％と１９６０年代
の成長率を超えることはなく，１９９０年代を例外
に段階的に低下した。また世界経済の実質成長
率も，１９６０―６９年５．１％，１９７０―７９年３．７％，１９８０
―８９年３．４％，１９９０―９９年２．９％，と格差の拡大や
金融の肥大化とその不安定性の高まり，バブル
の発生とその崩壊による銀行及び通貨危機の頻
発もあって段階的に低下した。２０００―２００９年
３．０９％とやや高まったのは冒頭で指摘したよう
に欧米のバブルに依存した BRICsの台頭を背
景としている。
そうした８０年代初頭から２０００年代初頭までの
実体経済の動向を，筆者のこれまでの研究を踏
まえ，サブプライム・世界経済危機に関わらせ
て要約的に述べておこう。
 １９８２年不況からの回復，ミニバブル，S
&L危機１３）
インフレを抑制するための高金利で１９８２年
「この５０年間で最も深刻」な不況に陥ったこと
は既に述べた。同年１２月以降鉱工業生産は８４年
まで急上昇し，「病人が急に走り出した」と評
された。８５年，８６年とやや足踏みはあったもの
の，１９９０年まで平和時では史上最長の経済拡
張となった。不況からの回復のきっかけは，８２
年後半からの金融引き締めの緩和と「８１年経済
再建租税法」による大幅減税である。
住宅ローン，消費者ローン，自動車ローンの
支払利子が全額控除されたことによって，大き
く落ち込んでいた住宅投資が１９８３年には前年比
４１．４％と急増し，新規住宅着工件数は８０年代後
半まで高水準を保った。住宅投資の活発化に
よって住宅価格も上昇した。ミニバブルが発生
した。住宅に続き乗用車販売も急増した。住宅
ローン等家計の債務は企業部門全体を上回る速
度で増大した。可処分所得に占める利払い費全
体の比率は８１年６．８％から９０年８．６％に上昇した。
借金に支えられた個人消費の活発化が設備投資
に点火し，８４年から８５年にかけて設備投資が急
増した。８０年代半ば景気はやや減速したが，
１９８５年プラザ合意後のドル安によって輸出が増
大した。輸出の増大で８６，８７年と落ち込んでい
た設備投資が増加した。このように各種需要項
目が交替しながら，景気上昇のエンジン役を果
たした。
８８年から８９年にかけての金利の引き上げによ
る個人消費の大幅な減速とドル高に伴う輸出の
減速によって，設備投資（非住宅）が大きく落
ち込んだ。１９８９年春頃からの景気減速とともに，
発展途上国融資と合わせ不動産ブームやM&A
ブームに便乗してハイリスク融資を行っていた
銀行の不良債権比率が上昇し，「３つの L」を
かかえて S&Lを中心に銀行は苦境に陥った。
アメリカの金融機関は融資に慎重になり（クレ
ジット・クランチ），「景気の低迷を金融面から
いっそう深め」，湾岸危機の最中１９９０年にマ
イナス成長となった。
 １９９０年代初頭不況からの回復，「ネット
＝株式バブル」，「インターネット不況」１４）
１９９０年代初頭不況からの回復は，戦後アメリ
カの景気循環における不況からの回復過程と比
較すれば，回復の仕方が緩やかで，かつ「雇用
なき回復」という特徴をもっていた。レーガン
政権のもとで悪化した財政赤字のため財政出動
の出番はなく，金利の引き下げが「最高のリ
セッション対策」（ブッシュ大統領）で，リセッ
ション突入と共に大幅な金融緩和が行われた。
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公定歩合は１９９０年１２月７％から１９９２年７月には
３％，「実質ゼロ金利」の水準にまで引き下げ
られた。しかし１９８０年代に進んだアメリカ経済
全体の「借り過ぎ体質」のため，家計，企業共
金利感応度は落ちていた。
これが緩やかな回復の主な理由であるが，金
利低下に伴って住宅ローン金利も下がり，大幅
に落ち込んでいた住宅投資が９１年から回復に
向かった。住宅投資の回復には１９９２年「連邦住
宅企業金融安全健全化法」等によるマイノリ
ティ層や中所得者層の住宅取得を促進する政策
面の後押しもあった。１９６４年の公民権法成立後
の人種の違いなどを理由に銀行融資の差別する
ことを禁止した１９７７年地域再投資法などを背景
に，銀行が原住宅ローンに課す利子率を制限す
る州金利上限を廃止した「１９８０年預金金融機関
規制緩和・通貨管理法」や「伝統的な固定金利
の割賦償還方式の住宅ローン以外のものを解
禁」した「１９８２年選択的抵当権取引均等法」で
規制緩和が行われたことをルーツとするサブプ
ライムローンも徐々に増え始めた。１９９５年クリ
ントン時代の住宅都市開発省は，ファニーメイ
とフレディマックに低所得者の借り手に対する
ローンを含むサブプライム証券を購入すること
で住宅を入手可能にする貸付を行わせることで
同意した。こうした政策的後押しで９０年代半ば
から「第２次持ち家ブーム」となり，住宅価格
が上昇した。
先にも指摘したように米国では伝統的に所得
再分配政策に対する抵抗が強い。そこでクリン
トン政権が，そして２０００年代にはブッシュ政権
が採用したのが，低所得者層に対する貸付，特
に住宅ローンを促進するという政策であった。
連邦住宅局によるローンの保証，政府支援機関
による証券化された低所得層向け住宅ローンの
買取だけでなく，民間金融機関への住宅ローン
拡大指導にも及んだ。政府の積極的な関与を見
て民間金融機関もこの分野に大規模に参入する
ようになり，徐々に貸出の規律が低下し，サブ
プライム・世界経済危機へとつながった。新自
由主義的政策は，労働者階級や黒人社会，ヒス
パニック社会を統合する手段として公共支出よ
りも金融市場に依存することを優先したのであ
る。
１９９２年頃から金利低下が漸く効いてきて個人
消費が徐々に回復，それに伴って設備投資も回
復した。９３年頃からアメリカは他国に先んじて
本格的な景気回復に向かったが，９０年代半ばは
IT利用とグローバル化を背景とした大企業の
大幅なレイオフが相次ぎ，雰囲気は暗かった。
これを一新したのが１９９５年のインターネットブ
ームである。このブームをエンジンとして
「ネット＝株式バブル」が発生した。
インターネット関連のベンチャー企業が１万
社近く登場し，ベンチャーキャピタルに支援さ
れて NASDAQへの上場を果たす企業は大凡３
分の１に達した。株式上場によって得た資金で
研究開発と設備投資を行い，既存企業のシェア
を奪おうとした。ベンチャー企業に対抗して既
存企業もネット関連の情報化投資を強化せざる
を得ず，９０年代後半は戦後のアメリカ経済にお
いて設備投資が最も伸張した時期であった。９０
年代初頭から上昇傾向にあった株価は
NASDAQが９５年以降２０００年のピークまで４．８倍
となり，NASDAQの急進に引きずられて NY
ダウ平均株価も２．３倍となった。
９０年代初頭不況に対する対策としての実質ゼ
ロ金利状態で家計の預金から投資信託への移動
が増加し，高利回りを求めて動き回るようにな
りアメリカンマネーと言われた。その一部の資
金が株式市場に投じられたのみではなく，加入
者が増え，資産残高の増加した４０１Kプランも
株式市場で運用された。ルービン財務長官によ
る「強いドルはアメリカの国益だ」とするそれ
までのドル安政策からの転換で，不況で行き場
のない資金がアメリカに殺到した。先のアメリ
カンマネーは一部が NAFTAに沸くメキシコに，
更にメキシコ危機後アジアへと移動したが，９７
年のアジア通貨危機後アメリカに還流し，株式
市場に注ぎ込まれた。図１が示すように企業の
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（上）
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利潤率は９７年をピークに悪化していたにもかか
わらず，株価は更にバブル的に急騰した。
資産価格上昇による資産効果で消費も活発と
なり，輸入増から経常収支赤字が拡大した。９０
年代をリードした IT産業も部品のアウトソー
シング戦略で貿易赤字が拡大した。グローバ
ル・インバランスの拡大である。
９０年代後半の「ネット＝株式バブル」は，当
初期待を集めたベンチャー企業であったが既存
企業の反撃の前に業績を伸ばせず，また９９年か
らの FRBの金利引き上げと相俟って２０００年春
に崩壊し，「インターネット不況」１５）が発生した。
「９０年代の技術に牽引された生産性ブームが終
わったという市場の認識」により長期利子率が
低下した。製造業の生産の落ち込みは－０．７％
と比較的軽微であったが，ピークを回復するの
に要した期間は４年４ヵ月で，１９２９年大恐慌以
来最長であった。製造業の中で打撃が大きかっ
たのが９０年代をリードした「コンピュータ・電
子機器」，中でも打撃が大きかったのが「通信
機器」で，生産が２００１年のピークを回復するの
に５年５ヵ月を要した。まさに「インターネッ
ト不況」であった。このため２０００年代の設備投
資は低調で，２０００年のピークを超えるのに２００６
年までかかった。経済がリセッションの間に失
われた雇用を取り戻すのに２００５年２月までかか
り，これも大恐慌以来最長であった。
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